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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

小天鹅 A 跟踪报告。 

 事件评论 

 线上线下共同驱动，内销预计增长稳健：预计上半年公司内销收入仍然

实现稳健增长：一方面在电商层面，受益于 618 活动拉动，公司二季

度电商渠道或延续一季度增长趋势；另一方面预计传统渠道仍可实现稳

健增长；总的来说，基于线上线下共同发力以及量价共同驱动，预计公

司上半年内销收入实现稳健增长；而尽管公司销量基数及市场份额已有

明显提升，但基于产品力提升、营销模式转型、产品结构改善以及干衣

机等新业务持续推进，预计公司后续内销收入稳健增长态势依旧确定。 

 海外市场持续发力，出口或延续快速增长：作为美的集团下属洗衣机事

业部，公司坚持集团国际化发展战略，且受益于前期内部转型效果逐步

显现，14-16 年公司出口收入分别实现 26%、30%及 31%的快速增长；

此外，基于国际化战略的持续推进，我们预计上半年公司出口业务仍将

延续前期快速增长趋势且绝对增速或快于内销表现；而后续基于原有客

户深化合作及新客户持续开拓，公司出口业务仍将实现较好增长，且考

虑到客户结构及订单结构持续优化，出口业务盈利能力有望稳中有升。 

 扩充产能保障产品升级，长期发展值得期待：在消费升级背景下，当前

在国内滚筒洗衣机替代趋势已然十分清晰，而上半年公司滚筒洗衣机业

务实现快速增长且在总收入中占比持续提升；在此背景下公司规划 17

年扩充 200 万台/年的产能，而伴随着新产能逐步释放，公司滚筒洗衣

机业务仍持续发展并带动公司整体收入端增长；此外，国内干衣机等新

品类普及率逐步提升并且成为公司成长新驱动力；总体而言，在行业逐

步实现消费升级及公司加强自身布局背景下，其长期发展仍值得期待。 

 维持“买入”评级：在行业稳健增长及公司市场份额持续提升背景下，预

计公司内销仍然稳健增长，且基于国际化持续推进，预计公司出口业务

也可延续快速增长，总的来说，公司当前经营十分稳健；而后续考虑到

公司产品力及效率持续提升、产能进一步充沛、干衣机等新业务有序推

进，公司长期发展值得期待；预计公司 17、18 年 EPS 分别为 2.23 及

2.61 元，对应目前股价 PE 分别为 19.83 及 16.88 倍，维持“买入”评级。 
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 风险提示： 1. 原材料价格波动风险； 

2. 汇率波动风险。 
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 主要财务指标 

[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16335  18927  21941  25450  

增长率(％) 24% 16% 16% 16% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1175.1  1407.5  1653.1  1948.4  

增长率(％) 28% 20% 17% 18% 

每股收益(元) 1.858  2.225  2.614  3.080  

净资产收益率（％） 19.6% 19.6% 19.3% 19.0% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16335  18927  21941  25450   货币资金 4272  1893  2194  2545  

营业成本 12111  14017  16157  18684   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 4224  4910  5785  6766   应收账款 1489  1726  2001  2320  

％营业收入 25.9% 25.9% 26.4% 26.6%  存货 1725  1996  2301  2661  

营业税金及附加 99  115  133  155   预付账款 132  152  175  203  

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%  其他流动资产 8412  9704  11145  12776  

销售费用 2326  2680  3072  3512   流动资产合计 17328  23098  26678  30782  

％营业收入 14.2% 14.2% 14.0% 13.8%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 505  585  679  787   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%  长期股权投资 0  200  380  580  

财务费用 -155  -151  -113  -102   投资性房地产 65  65  65  65  

％营业收入 -0.9% -0.8% -0.5% -0.4%  固定资产合计 971  919  873  837  

资产减值损失 95  12  15  17   无形资产 192  183  174  165  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 200  200  200  200   递延所得税资产 300  2  2  3  

营业利润 1554  1868  2199  2597   其他非流动资产 30  30  30  30  

％营业收入 9.5% 9.9% 10.0% 10.2%  资产总计 18886  24496  28203  32461  

营业外收支 30  30  30  30   短期贷款 184  3388  3481  3487  

利润总额 1584  1898  2229  2627   应付款项 5956  6042  6965  8054  

％营业收入 9.7% 10.0% 10.2% 10.3%  预收账款 3014  3493  4049  4696  

所得税费用 242  289  340  401   应付职工薪酬 289  334  385  445  

净利润 1343  1608  1889  2226   应交税费 412  489  572  672  

归属于母公司所有者的净
利润 

1175.1  1407.5  1653.1  1948.4   其他流动负债 2051  2373  2733  3155  

 流动负债合计 11906  16119  18185  20509  

少数股东损益 168  201  236  278   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 1.86  2.23  2.61  3.08   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 21  21  21  21  

经营活动现金流净额 3896  -5448  432  637   负债合计 11927  16140  18205  20530  

取得投资收益 

收回现金 
200  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
5984  7180  8585  10241  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 975  1176  1412  1690  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 6959  8356  9997  11932  

固定资产投资 -58  -76  -88  -102   负债及股东权益 18886  24496  28203  32461  

其他 -2202  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -2259  -76  -88  -102    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.858  2.225  2.614  3.080  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 9.46  11.35  13.57  16.19  

银行贷款增加（减少） 184  3205  92  6   PE 23.75  19.83  16.88  14.32  

筹资成本 395  -60  -135  -190   PEG 1.29  1.08  0.92  0.78  

其他 -860  0  0  0   PB 4.66  3.89  3.25  2.72  

筹资活动现金流净额 -281  3144  -43  -184   EV/EBITDA 15.60  15.85  13.10  10.92  

现金净流量 1356  -2379  301  351    ROE 19.6% 19.6% 19.3% 19.0% 
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